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REFLEXIONES SOBRE 
LA COYUNTURA FINANCIERA 

e de mediado de la década pre ente 

el istema financiero colombiano viene pre­

sentando un problema de deterioro en la 

calidad de sus activo (Gráfico 1), generado 

por una combinación de fa tores macro co­

nómicos y de falla en el control del ri go 

crediticio y de mer ado de e o acti o tan­

to por parte de la entidades del si tema, 

como por parte de deudore y entidade ' 

su pervi oras. 

Este proceso ha disminuido la olvencia de 

las entidades de crédito (Gráfico 2). De con­

tinuar e ta tendencia, 1 deterioro patrimo­

nial del istema puede Llevar a que lo esta­

blecimi ntos de crédito dejen de tener el 

patrimonio necesario para r spaldar su la­

bor de intermediación financiera y, en ca­

sos extremos, a que los ingresos provenien­

tes de sus activos no alcancen para cumplir 

con las obligaciones que hayan contraído 

previamente. 

Si bien los problemas de solvencia no son 

generaljzados, el número de entidades que 
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se encu ntran por debajo de la relación de 

capital mínimo exigido por la uperintenden­

cia Bancaria s ha incrementado considera­

blemente, pasando de 9 en agosto de 1996 

(el 6,4% del i tema d un total de 140 enti­

dades) a 15 entidade (el 14 5% de un total 

de 103 entidad ) en marLO de 1999. 

La anterior ¡tua ión comenzó a gestarse, 

como lo han ñalado varios especiali tas 

dentro del Banco de la República y fuera de 

él en lo primeros años d la década actual, 

caractemados por expectati a altas de cre­

cinliento económico, di minución importan­

te en la ta a de ahorro privada y pública y 

altos nivele de endeudamiento. Este proce­

so de endeudamiento por encima de la ca­

pacidad real de pago futura de los agentes 

económicos, aunque e inició hace más de 

tres años sólo vino a manifestarse en forma 

contundente y grave en 1998 con los pro­

blemas de la recesión económica y los cho­

ques externos que afectaron a la mayoría de 

las economías emergentes. Estos choques no 

fueron, como han señalado algunos comen-
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taristas en los medios de comunicación, la 

causa de los problemas que hoy vive el siste­

ma financiero. Fueron sí un catalizador que 

puso en evidencia la debilidad del mi mo 

para enfrentar tiempos difíciles l 
. 

En esta coyuntura han surgido un debate y 

dudas sobre la forma en que debe atacarse 

el problema estructural del sistema financie­

ro para no generar una crisis de pagos y so­

bre el papel que deben jugar el banco cen­

tral , La Superintendencia Bancaria y el Go­

bierno en este proceso. Por ejemplo, han 

surgido interrogantes válido respecto a si 

el Banco de la República estaba preparado 

para detectar y enfrentar una ituación con"lO 

la actual. 

La experiencia internacional y la literatura 

obre cri i financieras enseña que no hay 

re pue ta únicas a estas preguntas y que 

normal m nte la in ' titucion . di , pai 

nunca e ' tán totalmente pr paradas para 

eventualidades como e tao Pero también en­

señan o dejan lecciones sobre por qué ocu­

rre esto último y sobre cómo se pueden de­

tectar y prevenir algunos riesgos, disminu­

yendo los costos de las crisis y de lo re pec­

tivos ajustes. 

El propósito de este trabajo es pre entar de 

manera resumida unos puntos de reflexión 

sobre estos temas, y algunas uger ncias de 

cambios institucionales y de política para 

evitar o disminuir los costos de futuras cri­

sis. Estas constan de tres secciones aparre de 

la introducción. Primero, y a riesgo de repe­

tir lo que ya se ha escrito en los últimos años 

en numerosas publicaciones internacionales, 

se hace un intento por resumir el consenso 
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internacional (si es que este existe) respecto 

al "qué hacer" para prevenir y actuar en una 

crisis financiera. En la siguiente sección se 

hace una breve reflexión acerca de "dónde 

estamos", frente a ese consenso, y finalmen­

te, se hacen algunas recomendaciones. 

l. LECCIONES DE LA LITERAIVRA Y 

EXPERIENCIA INTERNACIONAL 

Estas se podrían dividir en tres grandes gru­

pos: a) lecciones sobre cómo actuar una vez 

que se presentan problemas o crisis finan­

cieras; b) lecciones sobre cómo se pu den 

prevenir estos problemas y crisis, y e) los 

costos de las crisí . 

A. ¿CÓIllO actuar cuando se presentan 

los problelllas? 

Estas leccione se refieren a la v lo idad de 

re puesta de la autoridade, al papel que 

deben jugar gobiernos, bancos ntrales y 

entidades supervisora interventora en el 

proceso, al tipo de entidade que, e debe 

apoyar o intervenir, ya los mecanismos para 

hacerlo . 

Mientras más rápido se actúe, mejor 

Cuánto más se demore el proc so de diag­

nóstico y toma de decisione más costoso 

resultará en términos económico , bien sea 

a través de un n"layor impuesto inflaciona­

rio, a través de un mayor déficit fi cal, ma­

yor recesión, o una ombinación de los an­

teriores. Todas las formas de ajuste tienen 

costos, unas más que otras de acuerdo con 

las circunstancias, pero lo común a todos los 
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casos es que estos crecen exponencialmente 

si tardan en aparecer las re puestas. 

Un punto de quiebre crucial en el proceso 

de toma de decisiones e cuando se han eva­

luado y reconocido explícitamente las pér­

didas en que ha incurrido el sistema. Solo 

en este momento la autoridades toman 

con ciencia de la nece idad de actuar rápi­

damente, pe e al difícil desafío que ello im­

plica, ya que de 10 contrario se podría poner 

en riesgo la confianza en el si tema financie­

ro e inclusive la e tabilidad macroeconómi­

ca futura. Como anota heng (1996), "las 

pérdidas nunca deben subestimarse ... la sub­

e timación genera luego problemas de cre­

dibilidad en el público y no e apropian los 

recurso suficiente para financiar 1 proce­

so de ree tructuración ... " . 

Las enndades malas deben desaparecer 

Para el manejo adecuado de las crisis , es 

crucial id ntificar cuále ntidade tienen 

problemas irresolubles de solvencia e 

inefi iencía y cuál no. La primeras debe­

rán ser liquidadas . La segundas deberán ser 

receptora de programa de alivio de liqui­

dez p r parte del banc c ntral , i no tienen 

problemas de solvencia temp rale , y si los 

tienen, tendrán que ujetar e a un proceso 

de intervención y/o r e tructuración e pecial, 

ojalá admini trado por una entidad indepen­

dient del emi oro Cuando e aplican medi­

da de apoyo generalizada se comete una 

inju ticia con la entidades ólidas, otorgan­

do incentivos perversos a los malos banque­

ros (de)uan [1998]) . El no distinguir entre 

una y otras, estimula a las entidades malas a 

seguir incuITiendo en operaciones riesgosas, 
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lo cual finalmente se traduce en mayores 

costos en los procesos de liquidación. 

El caso reciente de Ecuador es el ejemplo 

perfecto de 10 que NO se debe hacer en ma­

teria de manejo a crisis financieras , en el sen­

tido de que se aplicaron medidas homogé­

neas para entidades débiles y sólida , con­

gelando parte de los depósitos del sistema 

financiero como un todo (D ut che Bank, 

[1999]). 

Es función de la entidad supervisora, antes y 

durante una ituación de cri is , identificar 

cuáles on la entidade ban arias potencial­

mente insolventes, cerrar la que no son ren­

table en el largo plazo y/o ntr garla a la 

entidad liquidadora (cuando e tá eparada) 

y monitorear cuidado amente aquellas con 

baja rentabilidad temporal y elevado nivel de 

riesgo de sus activo (Milne y Whalley 

[1999]) . 

Asignación de costos y financiación 

de los programas de reestructuración 

(apoyos de capitalización y financie­

ros de largo plazo para las entidades 

que resulta apropiado rescatar) 

na vez e hayan cuantificado las pérdidas 

(pre entes y potenciales) del iste ma, es ne­

ce ario definir cómo e van a di tribuir las 

mismas . Sobre quién va a recaer el costo: 

¿deudore ?, ¿accionistas? , ¿empleados de 

la(s) entidad(e ) de crédito? , ¿gobierno? 

¿ahorradore ?, ¿inversioni tas extranjeros?, 

¿el público en general a través de impuesto 

inflacionario? Sobre e te tema no hay rece­

tas únicas , pero como se verá más adelante , 

hay lecciones que e deben tener en cuenta. 
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De acuerdo con Sheng (1997), la visión con­

vencional establece que en orden de cen­

dente, las pérdidas deben ser asumidas 

prioritariamente por lo prestatarios del is­

tema, accionistas de las entidades de crédi­

to, demás entidade financieras del sistema, 

empleados (en casos de liquidación de enti­

dades), gobierno y depositantes o ahorra­

dore . La asignación de estas pérdidas en 

últimas e tá determinada por el marco l gal 

re p ctivo y por factores de economía polí­

tica. El peso relativo de cada uno de sto 

grupos de agentes dentro de la "función de 

ganan ias" de las autoridade determinará en 

gran m dida cuál e la forma óptima de re­

estructurar el istema. 

El papel del banco central: 

dar apoyos de liquidez temporal 

a entidades solventes 

Bajo el supu sto de que deb existir un pr s­

tami ta de última instan ia (postulado qu 

no conl parten algu n ,como e verá má ' 

adelante), 1 banco ntra) umple un papel 

importante para lu ionar la cri i , aten­

diendo rápida y eficazmente problemas de 

liquidez, no de solvencia. 

La primera receta on la lecci nes de 

Bagehot (1873), bien re umidas en Fischer 

(1999): 

• En una cri i , el prestamista de última ins­

tancia debe proveer "ampliamente", es de­

cir, estar listo a prestar rápidamente y en 

can tidades suficiente , a entidades que se 

vean (o puedan verse) afectadas por un 

problema de contagio, pero entidades que 

en circun tancias normales no pre enta-
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rían problemas financieros everos. Para 

que el banco central pueda actuar en for­

ma efectiva sin relajar la disciplina del 

mercado, debe contar con información 

oportuna y de buena calidad sobre la si­

tuación de solvencia de las entidade . in­

formación que debe er provi ta por par­

te de la entidad supervisora cuando ésta 

es independiente del emisor (FMI [1998]). 

• En tiempo normale sto apoyos d li­

quidez deben otorgar on una tasa pu­

nitiva o lombarda (penalty rate), contra 

colateral de buena calidad. La condicio­

nalidad d estos apoyo s u na manera 

de penalizar a la entidade malas. En 

tiempos d cri is istémica, esta tasa lom­

barda puede reducirse. De todas mane­

ras, algún tipo de restricción al crédito 

primad d be existir para evi tar los pro­

blemas de de go moral. 

Determinar claran1.ente -i hay problema de 

solvencia o solo de liquidez, así como hacer 

una valuación exacta de la calidad del cola­

teral , prácticamente impo. iblc en una si­

tuación d ri i 2 . Lo bancos entrale i lTI­

pre se equivocan en algún grad , o bien otor­

gando demasiada liquidez a quien no toca, 

o no otorgando la necesaria en forma opor­

tuna a qu i n í le corr p nd . Para prev -

nir el rie go moral y que lo agentes del i­

tema se aprovechen de esta fallas o 

asimetría n la información en la literatura 

se recomienda con frecuencia aplicar la lla­

mada doctrina de la "ambigüedad construc­

tiva" (constructive ambiguity~), que consi -

te en no comprometerse por anticipado con 

ninguna e trategia o política precisa para 

enfrentar una crisis financiera (y esto aplica 
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también a los gobiernos). En otras palabras, 

es sano un cierto grado de incertidumbre 

sobre cómo va a actuar el banco central o 

cómo va a asignar sus recursos en cada caso 

(Corrigan [1995]). En e te mi mo orden de 

ideas, el apoyo del banco central debe ser, 

preferiblemente, de tipo tran itorio y no de 

largo plazo. La ayuda de largo plazo de­

ben financiarse con recursos fi cales, como 

se analizará más adelante. 

Para actuar adecuadamente como prestamis­

ta de última instancia, el banco central debe 

poseer una red de inteligencia eÍl ctiva, pero 

informal (Corrigan [1995]). Aquí e hace una 

di tinción entre información e intelig nCia, 

iendo esta información cualitativa que pue­

de er crucial para la toma de decisiones res­

pecto al apoyo de ciertas entidades. Para que 

esta red funcione es indispen able que haya 

plena confianza n la integridad de lo fun­

cionario del banco central y en el re peto a 

la reserva bancaria. 

Es épticos de la capacidad de los bancos cen­

trales para juzgar o evaluar adecuadamente 

la situa ión d las entidades financieras , mu­

chos economistas han argüido que el banco 

central no deb pre tar a bancos individual s 

a través de una ventanilla de redescuento ino 

limitar e a proveer liquidez generalizada me­

diante operaciones de mercado abierto 

(OMA) (en algunos países se ha llegado a pro­

hibir a nivel constitucional los préstamos de 

última instancia por parte del banco central). 

Según estos, el mercado tiene mejor informa­

ción que el emi or o supervisor sobre la sol­

vencia y riesgo de cada intermediario, de tal 

manera que la asignación de recursos es más 

eficiente y se evita el riesgo moral cuando e 
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deja que las fuerzas "Darwinianas" del mer­

cado determinen a quién se presta y a quién 

se deja quebrar (véase Bordo [1990] Y 

Kaufman[1991], entre otros). 

La mayoría de analistas, sin embargo, se en­

cuentran en un punto medio y recomiendan 

intervención limitada o condicional por par­

te del prestamista de última instancia, como 

ya se mencionó. La base para esta posición 

e tá en reconocer que tanto el mercado como 

las autoridades tienen fallas de información. 

Recientem nte Goodhart y Huang (1999) 

de arrollaron un modelo formal dinámico en 

el cual proveen argumentos para ju tificar la 

intervención del prestamista de última instan­

cia bajo una estrategia de "ambigüedad con -

tructiva" . Un aporte interesante de tos au­

tores es que introduce el concepto de que la 

efectividad de la intervención del mi or en 

el mercado monetario a travé de OMA e re­

duce si no actúa oportunamente como pres­

tamista de última in 'tancia, e itando la quie­

bra de entidades que puedan afectar la con­

fianza sistémica (casi siempre las más grande , 

como se resum en el leo1.a de " loo big to 

Jail") I . La intuición s que, si se produc con­

tagio o pánic en el i tema, la relación entre 

la base monetaria y el agregado más amplio 

d dinel"o (v. g. BIM3) se va ampliando en for­

ma no predecible, haciendo ¡nefectiva la polí­

tica monetaria y produciendo una especie de 

trampa por liquidez, como sucedió en los años 

30 en los Estados nidos , en la cri is de la 

bolsa de 1987 y hasta hace pocas semanas, en 

Japón, De esta manera, si el emisor se limita a 

actuar sólo a travé de OMA y no intenta fre­

nar el contagio, la política monetaria puede 

fracasar por completo. 
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Experiencia chilena (1984) 

El programa de rescate de bancos chilenos de los años ochenta, financiado con recursos de 

emisión, muestra los graves problemas de riesgo moral que se pueden presentar cuando el 

banco central entra a rescatar el sistema en forma indiscriminada con recursos de largo plazo. 

La renuncia del gobernador del Banco Central de Chile a mediados de 1996 (Roberto Zahler, 

reemplazado por Carlos Massad), muestra las dificultades de la renegociación de la deuda del 

Banco Central con los bancos (Brock,1998). 

Experiencia argentina (1 994-1995) 

La experiencia de la crisis financiera argentina después del efecto Tequila es un ejemplo exitoso 

en el cual el emisor, en este caso El Banco Central de la República Argentina (BCRA) , siguió una 

política discrecional y autónoma de dar liquidez temporal a través del sistema de redescuento 

únicamente a establecimientos de crédito que el emisor juzgaba como entidades sin problemas 

de solvencia; existiendo, como siempre sucede en estos casos , una zona gris en la que era 

imposible identificar con precisión la calidad de los activos de las instituciones y si el problema 

que enfrentaban era sólo de liquidez o de solvencia. 

Haber enviado una señal clara de que el emisor no rescataría entidades malas y que sus 

ayudas al sistema serían sólo de corto plazo fue un factor decisivo (véase documento del Grupo 

de los Diez [1996]) para no generar expectativas de inflación ni de devaluación, lo cual le dio un 

margen de maniobra mayor a las autoridades e incentivó a los intermediarios a manejar sus 

finanzas en forma bastante conservadora durante la crisis. 

El BCRA al ivió los problemas de liquidez del sistema causados por la caída de depósitos 

a través de los siguientes mecan ismos: i) reducción en el elevado nivel de encajes pre-existente; 

ii) operaciones REPO y de redescuento (ya mencionadas) con los bancos que sufrieron severos 

problemas de liquidez; iii) creación de una red de distribución de la liquidez a través del sistema 

financiero, y iv) al finalizar febrero de 1995, se modificaron las normas del emisor para permitir 

dar apoyos que faciliten la transferencia o cesión de activos de entidades con pérdidas de depó­

sitos hacia aquellas que los estaban ganando. 

Dentro de las señales de que el anterior manejo fue exitoso están: i) el nivel de depósitos 

se recuperó después de las elecciones del14 de marzo; ii) el crédito se contrajo relativamente 

poco comparado con la contracción de los depósitos; ii i) un número relat ivamente pequeño de 

bancos se cerró ; iv) los ahorradores perdieron un nivel muy bajo de sus depósitos. 

Esta política de "ambigüedad constructiva" por parte del Banco Central contribuyó a 

disminuir los problemas de riesgo moral y a fortalecer el sistema financiero argentino, hoy 

considerado como uno de los más sólidos de la región. 
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Cuando existen impedimentos legales o de 

otra índole para que el banco central actúe 

como prestamista de última instancia, una 

solución es recurrir a apoyos de liquidez ex­

ternos, bien fueren otorgados por las agen­

cias multilaterales o por la banca privada in­

ternacional. Este fue el caso de Argentina en 

1995 y de los países asiáticos en 1997 y 1998. 

En general, buscar recursos financieros en 

el mercado financiero privado interno no es 

realista (de Juan [1998]). 

Procesos de intervención 

y liquidación de entidades 

con problemas de solvencia 

La entidad supervisora y/o interventora debe 

contar con plenas facultades legales y au to­

ridad para forzar a una ntidad con proble­

ma a efectuar cambios para remediados, 

incluyendo cambio en la adminjstración. 

Lo~ proceso~ de liquidación resp ctivos de­

ben recaer en instituciones independientes 

del banco central, y han de contar con per-

onal especializado y c mpetent para reali­

zar sus funciones. 

Financiación de la reestructuración 

y/o programas de rescate 

La Lección en este caso es que estos progra­

ma deben financiars preferiblemente me­

diante mecanismos transparentes y con re­

cursos del pre upue to nacional. En ningún 

caso se debe proteger directamente a los 

accionistas o a la administración, y, en lo 

posible el e quema de alivios debe evitar 

introducir incentivos perversos que generen 

riesgo moral por parte de los dueños de las 

entidades y de Los deudores de las mismas. 
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Los esquemas más exitosos han sido aque­

llos en los cuales los propietarios han asu­

mido, al menos en buena medida, los costos 

del ajuste, y mediante el expediente de "ope­

raciones acordeón" se reduce o cancela el 

valor de las acciones (aportes) vigentes para 

que un ente estatal capitalice, se adueñe del 

control y reinyecte Liquidez. 

En términos generales, tampoco es aconse­

jable gravar con impuestos a las entidade 

"buenas" del sistema para poder financiar los 

programas de re cate de las entidade con 

problemas (Brock lI998]). Esto lo único que 

hace es debilitar aún más al sistema como 

un todo, n1.áxime cuando ha ido golpeado 

por choques externos, aumentando la pro­

babiJidad de que e generalicen los proble­

mas financieros y/o aparezca otra crisis rápi­

damente . En el caso de España, sin embar­

go, la solidaridad de La banca fuerte para 

contribuir a financiar los co to d la crisi ' 

parece haber tenido efectos po ¡tivos (de 

Juan [1995aj). 

Cuando los choqu s externos y los proble­

mas financieros aparecen n una e onomía 

que tiene des balanceadas sus finanzas públi­

ca , sin embargo, no es fácil financiar los pro­

gramas de rescate con re ursos presu pue -

tales. Esto podría, o bien agravar el déficit 

fiscal, volviendo la economía macroeconómi­

camente más vulnerable o bien inducir po­

líticas fiscales restrictivas (más impuestos y/ 

o menos gasto público) que reforzarían el 

efecto negativo de los choques de tasas de 

interés sobre el ciclo económico, con la 

consecuencias inde eables sobre el riesgo 

crediticio del sistema. Lo anterior pone en 

evidencia la importancia de mantener las fi-
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nanzas públicas en equilibrio y de tener "col­

chones" presupue tales en economías suje­

tas a continuo choques externo . 

Seguros de depósitos C~safety nets") 

Hay controversia en la literatura sobre la 

nece idad o conveniencia de un seguro de 

depósitos que actú como red o fondo de 

seguridad del sistema de pago , la cual no 

es el propósito resumir aquí. Si bien la ma­

yoría de experto reconoce que un fondo de 

e te estilo genera múltiples problemas de 

riesgo moral (véa e Krugman (19981, o un 

breve re umen d la literatura en Milne y 

WhaLl y[1999]) , también reconocen qu 

puede jugar un papel importante en pre e­

nir contagio y pánicos financiero (Diamond 

y Dybvig [1983J) . Los argentino , por ej m­

plo, que habían desmontado I seguro de 

depó ' itos como parte de las r f, rma eco­

nómicas de los años ochenta, ptaron por 

reintroducir un s i~tenla de seguro parcial 

durante la crisis re i nte de l . no enta, bajo 

el nvencimient de que -u exist n ia dis­

minuy la probabilidad de una corrida ge­

n ralizada o el mi d a una crisis sistémica 

cuando ocurre un choqu externo desfavo­

rabi . De todas man ras como s ñala Caprio 

(1998) , la leccion s que han dejado la ex­

periencias de las últimas dos d ' adas han 

motivado a la autoridades de diversos paí-

e a volver má co to os o apr tar las con­

diciones de acce o a e tos eguro. 

En general, una crisis mal resuelta 

aumenta la probabilidad y cercanía 

de otra crisis 

U na crisis mal re ' uelta termina distorsio­

nando lo incentivo de los agente que par-
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ticipan en la intermediación financiera ha­

ciendo óptimo, en algunas ocasiones el com­

portamiento de quiene tomaron decisiones 

más riesgo a . Esta clase de hecho promue­

ve los comportamiento riesgos os en el fu­

turo, incrementando las probabilidades de 

que la crisi e repita . 

Quizá lo ejemplos más cercano para no­

sotros de este fenómeno fueron la suce ión 

de crisis financieras en Argentina y hile en­

tre los año 70 y los 80 (Brock [1992]). 

B. ¿CÓIDO prevenir las crisis? 

Las leccione sobre cómo prevenir las cri is 

financiera y cómo disminuir los co to de 

las mi mas , e derivan en gran parte del aná­

ti i de lo factores que la riginan. Recien­

t mente han proliferad tudios de tipo 

empírico que intentan id ntificar variables o 

indicad res lídere (macroeconómico , 

microcconólnico e inMitucionale. ) para e x­

plicar y dele tar la presencia o ge tación de 

las misma . . 

Las crisi u rgen como resultado d la com­

binación de choques ( xt rno y/o internos) 

y de vulnerabilidad del i telna financi ro . 

La metáfora que utilizan Gavin y Hau mann 

(1996) e útil para ilu u-ar ste punto: el sis­

tema financiero puede asimilar e a una ca­

dena cuyo e labone son la entidades fi­

nancieras ; la cadena se rompe má fácilmen­

te cuando los eslabone on más débile y 

cuando la presiones a las que está sometida 

son más fuertes y frecuentes. Para evitar las 

crisis , por consiguiente, es tan importante 

prevenir las presiones externas sobre la ca­

dena como fortalecer lo e labone . N atural-
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mente, la vulnerabilidad en un momento 

dado no es independiente de las presiones 

pasadas, ni la existencia de presiones lo es 

de la vulnerabilidad del sistema. 

L~~e~onessobreel~ema 

(stressfinanciero) 

Las presiones tienen su origen fundamental­

mente en choques de tipo macroeconómico 

que afectan al sistema financiero a través de 

numerosos canales. Dentro de Jos choques 

más comunes hoy en día se encuentran aque­

llos que afectan la demanda de dinero domés­

tica y los flujos de capital externo, creando 

problemas de liquidez (credit crunch) , alzas 

en las tasas de interés r ales y ventualmente 

probl mas de solvencia dentro del sistema. 

Esto choques pueden tener u origen en cam­

bios abruptos en las tasas de interés externas y 

e n las condiciones de los mercados financie­

ros internacionale cambio en la confianza o 

p r epción del ríe go d 10 paí e , etc. ho­

que de oferta y cambios bru cos en lo térmi­

no de intercambio y las tasas de cambio real 

de socios comerciales también pueden preci­

pitar una cl-isis así como todo tipo de cho­

ques de origen doméstico que afecten la capa­

cidad de pago d los prestatarios, poniendo 

en riesgo la solvencia del sistema. 

Caprio y Klingebiel (1996) , Kaminsky y 

Reinhart (1995), Gavin y Hausmann (1996) 

entre otros muchos, han tratado de identifi­

car a través de análisis empíricos a qué tipo 

de choques están más vinculadas las crisis 

financieras. Por otra parte, otra rama exten­

sa de la literatura ha trabajado a nivel analíti­

co sobre las causas y mecanismos de propa­

gación de las crisis cambiarias y financieras, 
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generándose un intenso y no resuelto deba­

te sobre hasta qué punto éstas son causadas 

por desequilibrios macroeconómicos funda­

mentales (Krugman [1979]), o por imperfec­

ciones en el mercado de la información y 

efectos de contagio, rumores y cambios en 

la percepción del riesgo por parte de los 

agentes (Obstfeld [1986], Calvo [1995, 

1998]). Igualmente, hoy en día se debate 

cuál es la combinación ideal de política 

cambiaria (¿régimen de tasas de cambio fi­

jas o flexibles?5 ¿Control, o liberación de 

capitales?), política fiscal (¿cuál debe ser la 

estructura de la deuda pública?) y moneta­

ria que disminuye la probabilidad de que 

esta crisis ocurran o que di minuye los cos­

tos de las mismas. 

No es el propó ito resumir aquí esta litera­

tura y debates, pero vale la pena señalar al­

gunas conclusione importantes de estos 

para 1 t ma qu aquí nos ocupa: 

• Un entorno macroeconómico ano una 

condición necesaria (no suficiente) para 

prevenir crisis financieras. 

Las economías más volátiles a nivel ma­

croeconómico, como son las de Lati­

noamérica, son más propensas a sufrir 

crisis financieras (Rojas-Suárez y Weisbrod 

[1995] y Gavin y Hausmann [1996], 

Goldstein y Thrner (1996]). 

La debilidad de los eslabones 

Gavin y Hausmann (1996) definen vulnera­

bilidad financiera como una situación en ia 

que "pequeños choques al ingreso, calidad 

de los activos o la liquidez de una entidad 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 



financiera la vuelven insolvente o suficiente­

mente ilíquida como para no poder atender 

sus compromisos financieros de corto pla­

zo". Esto ocurre cuando las entidades no tie­

nen suficientes colchones de liquidez y capi­

tal en relación con el riesgo de sus operacio­

nes activas y pasivas. Siguiendo esta defini­

ción, la debilidad o vulnerabilidad de las 

entidades del sistema financiero a estos cho­

ques, por su parte depende tanto de facto­

res microeconómicos como macroeconómi­

coso En otra palabras, el fortalecimiento de 

lo eslabones no sólo depende de buenas 

prácticas a nivel de las entidades y de una 

adecuada regulación y upervisión financie­

ras , sino del comportamiento de algunas 

variables macroeconómica . 

1. Algunas causas m.acroeconómicas 

de la vulnerabilidad financiera 

a. Boom de crédito y activos ( Ulos buenos 

tiempos no son buenos para aprender") 

En general, el riesgo crediticio (la calidad de 

1 activos) e tá fuertem nte ligado a la si­

tuación macroeconómica. Aunque lo estu­

dio empíricos no son tan concluyentes para 

el caso de paise por fuera de Latinoamérica 

(Caprio y Klingebiel [1995]), parece existir 

un vínculo muy claro entre períodos de ex­

pansión crediticia y posteriores colapsos fi­

nancieros (Gavin y Hausmann[ 1995]6, entre 

otros) así como entre p dodos de aprecia­

ción de activos y posteriores crisis financie­

ras (Mishkin [1994], Kaminsky y Reinhart 

[1995], Goldstein y Turner[1996]). 

La vulnerabilidad se genera porque en los 

períodos de expansión económica (muchas 
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veces generados por entradas ma ivas de flu­

jos de capital del exterior) es difícil determi­

nar hasta qué punto la tendencia del creci­

miento es estructural o cíclica. Por la misma 

razón, es más difícil di criminar entre bue­

nos y malo prestatarios y entre buenas y 

malas inversiones de activos financieros y 

reales, ya que deudores y emisore gozan, al 

menos temporalmente, de buenas utilidades 

y liquidez. En períodos de boom tanto las 

entidades financieras como los agentes 

inversionistas tienden a asumir más riesgos 

comprometiendo más recursos d lo que 

sería prudente en activos y proyectos cuya 

rentabilidad de largo plazo no e tá garanti­

zada. Cuando un shock altera la capacidad 

de pago de los deudores y/o precipita una 

caída de precios de los activos financieros y 

reale , se genera una cri is financiera si los 

pre tami tas e inversioni tas quedar n sobre­

expuestos y no crearon los colchones de li­

quidez y provisiones de capital requeridos 

para enfrentar estas pérdidas . 

E tos episodios dejan leccion s s bre cómo 

prevenir o proteger el i tema financiero d 

lo efecto de esto booms. Estas tienen que 

ver con medidas macro conómicas para sua­

vizar el ciclo y con medidas para m jorar la 

supervisión y regulación prudencial. Dentro 

de las primeras, se ha discutido bastante so­

bre las bondades relativas de los controles 

al endeudamiento o de la liberación finan­

ciera7 , de la políticas monetarias para este­

rilizar los flujos de capital (v. g. incrementos 

de los encajes y coeficientes de reserva) y de 

permitir flexibilidad en la tasa de cambio 

nominal como mecanismo de aju te cuando 

se presentan estos influjos. Sobre el tema no 

hay consenso en la literatura (véase, entre 
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otros, Montiel [1996], Goldstein y 'furner 

[1996], Gavin et. al. [1995]). 

Dentro de las segundas, la lección princi­

pal que dejan muchas experiencias recien­

tes es que la regulación preventiva no esta­

ba adecuada para poder enfrentar el pro­

blema de booms de crédito y, de acuerdo 

con algunos analistas, en estas situaciones 

los instrumentos monetarios como los re­

querimientos de reserva pueden ejercer un 

papel más efectivo que los requisitos de ca­

pital (Gavin y Hausmann [1996]). No obs­

tante, como se verá más adelante, la expe­

riencia muestra que la regulación pruden­

cial puede ejercer un papel complementa­

rio a los encajes y, no menos importante, 

para amortiguar los efectos perversos de 

estos períodos de expansión crediticia. Un 

problema con medidas generales como los 

encajes, por ejemplo, es que pueden esti­

mular la sustitución de depósitos por otras 

fu nte de recursos a travé de innovacio­

nes financieras y no distinguen entre ban­

cos sólidos y débiles8 . 

Finalmente , la persuasión moral (moral 

suasion) por parte de los bancos centrales 

puede ser un mecanismo efectivo para limi­

tar la expansión del crédito y modificar su 

composición (Goldstein y 'furner [1996]). 

Adicionalmente, existe consenso sobre la 

importancia de monitorear la evolución de 

indicadores macro como el crédito domésti­

co, con el objeto de tomar medidas más 

oportunas cuando aparezcan síntomas de 

debilitamiento en el nivel de solvencia de los 

acreedores. A raíz de la crisis financiera es­

candinava de comienzos de la década, para 
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poner un ejemplo, el banco central de Sue­

cia ha desarrollado indicadores macroeco­

nómicos lideres para detectar la probabili­

dad de crisis futuras (véase Sveriges Riskbank 

[1998], y resumen en el Anexo 2). 

b. Crecimiento de los depósitos (y de los 

agregados monetarios ampliados) muy 

por encima del PIE y/o del stock de 

reservas internacionales 

Otro síntoma de vulnerabilidad financiera es 

el crecimiento excesivo de un agregado como 

M3, relativo al crecimiento de las reservas 

internacionales y del PIB. Si bien esta rela­

ción debe aumentar con el desarrollo y 

profundización de la intermediación finan­

ciera, muchos autores han advertido que el 

incremento de esta relación no siempre es 

sano. Si éste viene acompañado de un des­

calce muy pronunciado entre los plazos de 

vencimiento de activos y pasivos del sistema, 

si no hay un stock de provisiones adecuado, 

y si la economía en cuestión es propensa a 

choques externos, una relación M3/PIB muy 

alta la hace más vulnerable a una crisis fi­

nanciera y de pagos. Cuando el crecimiento 

de estos depósitos está constituido por pasi­

vos denominados en mon da extranjera, 

naturalmente, el riesgo de mercado por con­

cepto de variaciones en la tasa de cambio es 

mayor, como ocurrió en México en 1994. 

c. Descalce entre activos y pasivos del 

sistema financiero en cuanto a liqui­

dez, período de maduración y mone­

da de denominación 

Este descalce es una característica intrínseca 

de la intermediación financiera. Existen va-
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rias alternativas o recomendaciones de polí­

tica para prevenir que este fenómeno sea 

fuente de una crisis sistémica cuando un 

choque genera estrés financiero. La primera 

son requisitos de encaje altos en períodos 

normales, para que su reducción constituya 

una fuente rápida de liquidez en momentos 

de presión. E te fue un mecanismo efectivo 

para enfrentar la crisis de Argentina en 19959 . 

En la misma línea de argumentación , algu­

no países exigen un nivel mínimo de acti­

vo líquido en la forma de, por ejemplo 

bonos de deuda pública, los cuales e pue­

den vender o "repear" fácilmente en perío­

dos de choques de liquidez. 

Las normas prudenciale relativas a la bre­

chas de liquidez, por otra parte, e e tán 

volviendo cada vez má teicta y frecuen­

tes con el objeto de di minuir esta fuente de 

vulnerabilidad. 

2. Causas tnicroeconólIlicas; la itnpor­

tancia de la regulación prudencial 

La. vulnerabilidade también tienen su ori­

gen en a pect ~ microeconómico e in titu­

cjonales tales como el mal manejo d ldesgo 

p r parte de las entidade del sistema y las 

imperfeccione o asimetrías en la informa­

ción que no permiten evaluar bien los res­

pectivos riesgos por parte de ahorradores , 

prestamistas y entidades supervi oras l O
• Es­

ta deficiencias del mercado explican la nece­

sidad de la supervisión y regulación 

financieras y de un marco de política que ge­

nere los incentivos adecuados para que los 

administradores del sistema minimicen estos 

riesgos. 
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Las normas de regulación preventiva tie­

nen los siguientes objetivo principale 

(FMI[1998]): 

• Limitar el ingreso al sistema exclu ivamen­

te a entidades financieramente viables. 

• Evitar la excesiva exposición al riesgo por 

parte de entidades y accionistas . 

Establecer normas apropiadas de conta­

bilidad , valoración y reporte . 

• Establecer medidas correctivas automáti­

cas y restricciones a las entidade que e 

debilitan. 

Para lograr e tos objetivos, internacionalmen­

te existen normas que re tringen la entrada 

de nuevas entidades al si tema a tra és de un 

proceso de acreditación y expedición de H­

c ncias, requisito mínimo d capital, de 

provisione. y d liquidez, de acu rdo con los 

distintos rie go (véa en el Anexo 1 un re­

sumen de lo riesgos a 1 s que está expuesto 

el istema financiero) , límite a la conce ntra­

ción de los activo por sectore y por plazo 

de maduración de los mismos, r stricciones 

a las actividades de lo directivos de las enti­

dades e imposición de métodos internos de 

contabilidad y control de riesgos, etc. 

na de la lecciones qu deja el análisis de 

cri is recientes es que el marco de regula­

ción preventiva ideal en cada caso no es in­

dependiente del entorno y estabilidad ma­

croeconómicos del paí respectivo. En gene­

ral, países con mayor volatilidad macroeco­

nómica deben tener una regulación pruden-
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cial (en términos de niveles mínimos de sol­

vencia, provisiones, colchones de liquidez, 

entre otros) mucho más estricta que la que 

se aplica en los países desarrollados y la re­

flejada en los estándares de Basilea. 

En algunos países, la regulación prudencial 

está basada u orientada a evitar el riesgo 

moral que origina la presencia de redes de 

seguridad (safety nets) como el seguro de 

depósito, obligando a los bancos a tener ni­

veles de capitalización y de liquidez su perio­

res a los que ellos tendrían en un ambiente 

sin regulación. En otros países, como es el 

caso de Argentina hoy en día, la regulación 

está directament orientada a evitar proble­

mas de contagio originados en la asimetría 

de información entre agentes y a evitar que 

stos, a su vez, se traduzcan en una falla del 

sistema de pagos. 

El diseño de un buen e quema d regula­

ción preventiva tiene que tener en cuenta tre 

limitacione fundamentales (Gavin y 

Hau mann [1996]): 

• La regu lación excesiva puede llegar a s r 

costosa en términos de eficiencia en la 

asignación del ahorro; en ocasiones, re­

quisitos exce ivos de capital, por ejemplo, 

pueden inducir a los administradores de 

lo intermediarios financieros a incurrir 

en prácticas más riesgosas (Brock [1992] 

pp. 278-79); 

• Aunque es deseable que las autoridades 

tengan un mínimo poder discrecional, la 

supervisión siempre debe ser transparen­

te y basada en criterios e indicadores "ob-
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• 

jetivos", protegiendo los derechos de pro­

piedad de los agentes y evitando el trata­

miento diferencial discriminatorio y arbi­

trario contra algunas entidades; 

Los reguladores cuentan con un stock de 

información limitado. Como ya se men­

cionó, existen asimetrías en la informa­

ción respecto a la verdadera calidad del 

portafolio de las entidades. 

a. Regulaciones para cubrir pérdidas 

ante diferentes riesgos 

Como ya se dijo, el sistema es más vulnera­

ble a todo tipo de choques cuando no tiene 

colchones de capital y liquidez suficientes o 

adecuados en relación con los riesgos de sus 

activos y fuentes de recursos. Lo requeri­

mientos legales de capital y proví ione a í 

como las exigencias para qu los interme­

diario desarrollen mecani mo de ge tión 

y control de de gos internos, son medidas 

n ces arias (no uficiente) para garantizar 

que e creen esto colchone . 

U ualmente, los requerim.ientos de capital e -

tán orientados a mantener un colchón para 

absorber eventuales pérdidas asociadas con 

el rie go crediticio (es decir, deterioro de la 

calidad de la cartera y activos) . Crecien­

temente, sin embargo, estos requisitos se han 

expandido para cubrir riesgos de mercado 

(variaciones en la tasa de cambio y en tasas 

de interés , entre orcos) . Adicionalmente , 

como ya se mencionó, se recomienda que 

países con economías particularmente volá­

tiles, los estándares mínimos de capitaliza­

ción sean más estrictos que los recomenda-
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dos por Basilea (8% de relación de solvencia 

o relación capital/activos ponderados por 

riesgo). Es así como en Argentina, desde an­

tes del efecto Tequila, se exigía una relación 

de solvencia mínima de 11,5% a la mayoría 

de entidades financieras con ponderacione 

incrementales de acuerdo con el nivel de ries­

go de los activos (véase Grupo de los Diez 

[1996]), medida que contribuyó a que este 

país pudiera salir a flote en forma exitosa des­

pués de la crisis de 1995. A partir de marLO 

de 1999, además, se exigirán mayores nive­

les de capitalización atados al riesgo de inte­

rés ya la exposición a la deuda pública. 

Los requisitos de capital también se han im­

puesto con el propósito de evitar los efectos 

perversos sobre el riesgo crediticio y de mer­

cado asociados a booms de crédito y de con­

SUl'no, aunque su efecti ¡dad para e to fine 

ha sido cuestionada por diver os autol'es, 

como se señaló antcriomlcnte . Algunos paí­

ses han preferido imponer controles directos 

a la cartera de los intermediarios. En Hong 

Kong, por ejemplo, una medida reciente está 

dirigida a disminuir la exposición de la cartera 

a sectores particularnlente vulnerables a cam­

bios en las tasas de interés como son los prés­

tamos para con trucción y vivienda, no dejan­

do que sobrepasen el 40% del stock total de 

préstamos; igualmente, en 1993 las autorida­

des de ese país redujeron lo que consideran 

una relación "pré tamo/valor del colateral" 

aceptable, de 80-90% a 60-70%. Países como 

Brasil y Singapur han impue to restricciones 

al crecimiento del crédito (cuotas iniciales al­

tas, plazos oláximos, etc.) para evitar booms 

de consumo (Goldstein y Turner [1996]). 

3 4 

Finalmente, en Argentina desde la última cri­

sis, los requerimientos de capital se fijan con 

base en el nivel de riesgo asumido; los ni­

veles mínimos de capital aumentan para 

cada intermediario individual mientras me­

nor ea su calificación, de acuerdo con el 

indicador CAMEL 11
, y mientras mayor sea 

la proporción de créditos que se coloca a 

tasas superiores en 200 puntos básicos a la 

tasa prime. Es necesario tener en cuenta, 

in embargo, que las ta as de interés no 

siempre son un indicador óptimo del ries­

go ; en ciertas ocasiones, ta~ as bajas escon­

den autopréstamos y prácticas de crédito no 

ortodoxas . En este sentido, la regulación 

siempre es subóptima frente a un adecua­

do control del riesgo interno por parte de 

la entidades. 

b . Lecciones sobre réginzen de entrada a 

entidades lluevas 

Una política muy laxa de autorización de cn­

tidade nuevas puede increm.entar sustan­

cialmente la vulnerabilidad del sistema fi­

nanciero, pese a que resulte recolnendable 

privatizar o inCrelTICntar la competencia den­

tro del sistema. Las leccione que deja el 

proceso de privatización de la banca chile­

na en los año 70 (véa e Edwards [1995], 

en Polonia a comienzos de los años 90 y 

recientemente en Ru ia (véase Goldstein y 

Turner [19961), para poner solo unos ejeol­

plos, Oluestran que la calidad de los activos 

se deterioró sustancialmente al entrar enti­

dades no capacitadas, o no interesadas, en 

controlar los riesgos y no lo suficientemen­

te sólidas. 
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c. Deuda titularizable y valorización de 

activos a precios de mercado 

(mark lo market) 

Otra medida deseable es obligar o crear los 

mecanismos para que las entidades titu­

laricen sus activos y los aloren a precio de 

mercado. De esta manera, se abre e pacio 

para que el mercado mismo, y no las entida­

des supervi oras con u naturales imperfec­

ciones, contribuya a la evaluación de la cali­

dad de los activos. De nuevo, la experiencia 

reciente de Argentina es ejemplarizante en 

este sentido. 

3. Otras reformas institucionales 

para disIllinuir la vulnerabilidad 

financiera: 

a. llpervisión preventiva 

La entidad encargada de la supervisión finan­

ciera debe tener suficiente autoridad , auto­

noolía y capacidad para ser efectiva en el cum­

plitniento de sus funciones . La autononlÍa 

requiere independencia política y obliga a 

asumir responsabilidad por sus propios ac­

tos, lo cual, a veces, condicionado por la ubi­

cación de la entidad . En la literatura se han 

esgrimido argunlentos en conU"a y a favor de 

que las labores de supe."intendencia bancaria 

estén adscrita al banco central. De todas 

maneras, el consenso es que la supervisión 

debe er independiente y no politizada. 

Los organismos supervi ores, además, deben 

contar con la adecuada capacidad técnica 

para analizar los balances de la empresas, 

entender y evaluar los métodos de valora­

ción de activos de las entidades, los meca-
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nismos y modelos internos de control de ries­

go, y saber interpretar los indicadores ma­

croeconómicos y la evolución de variables 

en los mercados monetario y de capitales 

para detectar la presencia de síntomas de 

riesgo sistémico. Dentro de las limitaciones 

señaladas en una sección anterior, también 

deben contar con bases de datos que les 

permita hacer inteligencia financiera con el 

objeto de detectar inconsistencias y fraudes. 

Lo anterior debe completuentarse con visi­

tas frecuentes a las entidades y con plenos 

poderes legales para pode." solicitar la infor­

mación requerida y para sancionar rápida­

mente a las entidades sin temor a demandas 

legales futuras . 

Finalnlente, la labor supervisora debe cubrir 

preferiblemente todas la actividades de in­

termediación financiera , sean estas realiza­

das o no por entidades formalmente clasifi­

cadas conlO intermediarios financiero . 

h . Transparencia de la infonnación 

Dada la naturale/:a de los prob1cJuas con la 

asirnetría de información típico del sector 

financiero , como dice Caprio (1998) , mien­

tras más o ' ,s haya sobre la calidad de los 

activos de los diferentes agentes, Inenor la 

probabilidad de cometer errores en la eva­

luación de los respectivos riesgos. En este 

entido tanto ahorradores como accionis­

tas, administradores y supervisores deben 

contar con buena información para poder 

monitorear y hacer las respectivas evaluacio­

nes. La publicación de los resultados del 

análisis de la calidad de activos y del capital 

de los intennediarios financieros y de las 
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empresas receptoras de crédito, bien sea por 

parte de evaluadores externos, o por parte 

de las autoridades supervisoras (con base en 

criterios objetivos y transparentes), es condi­

ción necesaria para lograr este propósito. En 

general, una mayor transparencia en la infor­

mación contribuye a una asignación más efi­

ciente de los recursos al facilitar la identifica­

ción de riesgos, expectativas del mercado, etc. 

c. Correción de fallas en la administra­

ción y gerencia de las entidades 

Es importante que existan mecanismos in­

ternos de control de riesgo y eficiencia, con 

base en instrumentos como el análisis VAR 

(Valor en Riesgo). 

d. Evitar la excesiva intervención estatal 

en la asignación del crédito 

Cuando e t ocurre, las decisiones se toman 

sin hacer una adecuada evaluación del ries­

go crediticio del receptor de los recursos, 

en aras de lograr otros objetivos (político-

ociale político-clientelistas, etc.) , sin que 

e generen las provisiones o ahorro adecua­

do para afrontar las pérdidas que eventual­

mente traerán estas prácticas. 

Resumen: principales causas de 

problemas en los sistemasftnancieros 

Los estudios empíricos recientes concuerdan 

en que las crisis se explican tanto por facto­

res microeconómicos como macroeconómi­

coso Por ejemplo, modelos logit multivaria­

dos (véase resumen en Caprio [1998]) con­

cluyen que la probabilidad de una crisis .6.-

3 6 

nanciera aumenta cuando se presenta(n) 

alguno(s) de los siguientes fenómenos1 2
: 

• Desaceleración económica. 

• Incremento en tasas reales de interés. 

• Rápido crecimiento del crédito y excesi­

vo apalancamiento. 

• Existencia de un seguro de depósitos. 

• Vínculos estrechos entre gobierno y la 

propiedad o los dueños de los bancos 

(cronysm" o ucomPinchería "). 

Sistemas legales y regulator1os débiles. 

• Bajo ingre o per cápita. 

• Liberación financiera prematura (es de­

cir, sin instituciones sólidas). 

Es intere ante el hecho de que ninguno de 

estos estudios empíricos ha encontrado una 

relación contundente entre crisis financieras 

y regímenes de tipo de cambio; el Banco 

Mundial (1999) , sin embargo, señala que las 

crisi son má frecu ntes en regímenes de 

ta as flexible (p. 134 ) . 

Naturalmente xi te una gran interacción 

nrre esto do niveles macro y micro. Las 

imperfeccione en la intermediación finan­

ciera también pueden contribuir a la inesta­

bilidad macroeconómica. Por una parte, 

mucho anaListas de la reciente crisis asiáti­

ca, por ejemplo, han argüido que la percep­

ción de que había problemas en el sistema 

financiero (generados por excesivo endeu­

damiento, crisis del sector constructor, prác­

ticas corruptas, etc.) fue lo que precipitó el 

choque externo con salida de capitales y la 

concomitante alza de las tasas de interés rea­

les. En este sentido, independientemente de 

que las percepciones sean o no correctas, se 
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puede generar un caso de profecía auto-sa­

tisfecha. Por otra parte, la fragilidad finan­

ciera puede quitarle grados de libertad al 

manejo de la política macroeconómica; por 

ejemplo, impidiendo que se puedan subir 

las tasas de interés cuando sería deseable 

hacerlo desde el punto de vista de control 

de la inflación. 

c. Los costos de las crisis financieras 

Las crisis financieras tienen diversa clases 

de costos con consecuencias macroeconó­

mica y de crecimiento en el largo plazo. 

En primer lugar, la cri is financiera gene­

ralm nte e produ en o están acompañada 

de deci ione crediticias qu ex post han ido 

equivocada, a ignándoJe lo recurso 

interm diado por lit ma, así como los 

r ur o de lo a ci ni tas, a proyectos que 

a la po tre no re ultaron rentables . E ta cla­

se de costo ue! medir e a travé de los ac­

ti os del si tema financiero que resultaron 

improductivo dentro del período en que el 

préstamo e tuvo vigente. 

Un egundo tipo de co to , relacionado con 

el anterior, e el que repre entan las crisis 

financiera para el fisco de los distintos paí­

ses. En fecto , a trav ' de seguros de depó-

ito mal diseñado , de alvamento de algu­

na entidades o de pagos a los depositantes 

con recursos público , la crisis financieras 

generalmente repre entan un incremento en 

los gastos del gobierno con el consecuente 

deterioro de las cuentas fiscales y/ o 

cuasifi cales. El impacto fiscal de las crisis fi­

nanciera tiene efectos en la asignación de 

recur os y en el cr cimiento de largo plazo 
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en la medida en que estos recursos sean fi­

nanciado intertemporalmente con impues­

tos distorsionantes o con disminuciones en 

el gasto público que e taban destinadas a 

incrementar el bienestar. 

Otra clase de costos está relacionado con los 

efectos de las crisis sobre la intermediación 

financiera . Dentro de este tipo de efectos 

están los costos de corto plazo de contrac­

ción en la actividad económica producidos 

por la di minución del flujo de crédito que 

acompaña el debilitamiento patrimonial del 

i tema financiero. E to han ido enfati­

zado en la literatura d "canal del crédito" 

(véase Bernanl e y Blinder [19881, entre 

otro ). Otro jem plo de e ta clase de costos 

e 1 r fer nt al proce o de de interme­

diación financiera que re ulta de las crisi y 

que conduce a una menor utilización del sis­

tema financi ro por períodos relativamente 

largos d tiempo. E te pro e o d desinter­

mediación hace que se pierdan las ganan­

cias en ficiencia que genera la actividad 

financiera cuando sus incentivo están bien 

diseñado . 

Estudios del Banco Mundial y del Fondo 

Monetario lnt rnacional (véase Banco Mun­

dial [1999 J) mue tran que el crecimiento 

económico y la eficiencia productiva caen 

después de las crisis, y frecuentemente au­

menta la volati lidad de la tasa de cambio y la 

inestabilidad n lo flujo de capital en los 

años posteriore a la misma. De una mues­

tra de 14 epi odios de crisis financiera , el 

Banco Mundial encuentra que en promedio 

el producto interno cae 5 .2% en el período 

inmediatamente posterior, en tanto que el 

estudio del FMI concentrado en países emer-
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gentes, encuentra que el costo (en términos 

de PIB potencial que se pierde) promedio 

fue superior a 14 puntos del PIB. Otro estu­

dio identificó que en Latinoamérica la reso­

lución de las crisis en promedio ha tardado 

entre 4 y 5 años (Rojas y Weisbord [1996a)), 

lo que involucra costos adicionales. Los cos­

tos fiscales y cuasifiscales, por su parte, han 

variado entre 1.5% del PIB (crisis bancaria 

de los Estados Unidos en 1989) y 45% 

(Kuwait en 1995). 

L ¿CÓMO SE ENCUENTRA 

COLOMBIA? 

Frente a esta acciones, cabe preguntarse , 

como lo han hecho recientemente algunos 

analistas internacionales (v. g. Liliana Rojas 

Suárez en un recient seminario de ANIF­

Fede arrollo) ¿cómo se encuentra Colom­

bia? ¿Qué tan preparado encuentra el Ban­

co de la República para evaluar y detectar 

los ríe go del si ' tema? 

Desde nuestro punto de vista, la respu sta a 

e ta pr gunta e podría re umir en lo i­

guiente punto 

Aspectos positivos 

• La velocidad con la cual han reaccionado 

las autoridade para hacerle frente al cho­

que de iliquidez ha ido adecuada. Igual­

mente pronta fue la reacción del gobierno 

para tratar de conseguir los recursos 

presupuestales para financiar a FOGAFIN 15 • 

• La independencia entre las funciones de 

prestamista de última instancia y las de 
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FOGAFIN (entidad liquidadora) está ga­

rantizada en el actual marco institucional. 

• El banco central ha adoptado una políti­

ca adecuada de "ambigüedad constructi­

va" adaptando el marco regulatorio de los 

apoyos de liquidez y de operaciones REPO 

a las circunstancias, pero dando pruebas 

y señales claras d que no está dispuesto 

a financiar entidades insolventes y que los 

apoyo son de carácter temporal. 

• Antes de sufdr los choques, se contaba 

con un eJe ado nivel de encaje como col­

chón de liquidez. Las autoridade disnli­

nuyeron ignificativamente la re erva re­

querida durante el segundo semestre del 

año, lo cual contribuyó en forma efectiva 

a aliviar las presiones de liquidez. 

• Pese a que los nivele de capital y provi­

~i nes del sistema antes de lo choques 

externos no eran lo ' ideales, esta vez la 

turbulencia llegó a un sistema más capi­

talizado que en la crisis de los años ochen­

ta (véase gráfi o 1 y 2), particularmente 

en el caso de los bancos. De acuerdo con 

un estudio elaborado por Caprio (1998), 

en 1997 Colombia quedaba relativamen­

te bien "rankeada" en lnateria de este tipo 

de regulaciones frente a países como 

Tailandia, Korea y Malasia. 

Aspectos negativos 

• El entorno macroeconómico colombiano 

sigue siendo frágil, toda vez que la bre­

cha fiscal y externa continúan siendo pro­

nunciadas, pese a los ajustes recientes. El 

sector público, en particular, no contaba 
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con un colchón pre upuestal adecuado 

para poder financiar programas de resca­

te financiero con la flexibilidad y agilidad 

que hubiera sido deseable. La financiación 

de los mi mas, por consiguiente, va a re­

sultar costosa y menos efectiva (al propi­

ciar medidas fiscales recesivas) de lo que 

hubiera podido ser. 

A diferencia de la crisis de los años 

ochenta , en esta oportunidad la crisis 

externa confluyó con un desplome de 

precios de activos reale y estancamien­

to del sector constructor; precedidos , 

por supue to , por un período de auge 

de esta ' variabl s y del crédito interno 

sin precedentes . 

• El hecho de que la Superintendencia sea 

parte de la rama eje utiva del sector pú­

bli o (el no ser independiente del mis­

mo) pudo haber retrasado la toma de 

decisiones ~()bre entidades financiera 

e statales que hoy repre~entan el grueso 

del capital en riesgo del sistenla. Igual­

mente, quizás hubo más injcl"Cncia que 

la deseable por parte del Estado en la asig­

nación del crédito de alguna entidade . 

La calidad de información para detectar y 

e valuar el ríe g crediticio de la cartera 

d e l sistema era bastante pobre. Si bien se 

han realizado avances importantes en este 

frente de de 1997, tanto dentro de la Su­

perintendencia Bancaria como del Emi­

sor, todavía falta muchísimo por hacer. 

• Si bien la regulación preventiva ha teni­

do avance muy po. itivos en la última dé-
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cada, la experiencia de 1998 demuestra 

que se quedó corta en términos de exi­

gencia de capitalización y provisiones 

durante el periodo de expansión crediticia. 

En el estudio ya citado de Caprio (1998) , en 

el que se hace una comparación entre 12 paí­

ses emergentes de Asia y Latinoamérica 1 .. uti­

lizando 10 indicadores de "solidez" de insti­

tuciones regulatorias de sistemas financieros , 

Colombia sale mal librado, en gran parte de­

bido a problemas de tran parencia y de siste­

mas perver os de incentivos ocasionados por 

la injerencia del gobierno en la asignación de 

lo recursos dentro del i tema. 

III RECOMENDACIONES 

Haciendo abstracción de lo a pectos ma­

croeconómicos , el balance de la ituación 

actual de Colombia no es tan negativo tren­

te a otras expericn ias . Subsisten in embar­

go, fallas y vacíos en mucha~ áreas , particu­

larmente en lo que se refiere a aspectos pre­

venti os , la organización institucional y la 

calidad y transparencia de la información. 

• Generar indicadores líderes oportuno 

como los propuestos en el Anexo 2. 

• Crear un lnecanismo automático de pro­

visione y ahorro en tiempos de expansión 

del crédito y del precio de los activos. 

Cuando lo tiempos son buenos, los inter­

mediarios tienen una voluntad limitada para 

asignar recursos a provisione contra futu­

ras pérdidas. Esto se explica en parte debi-
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do a problemas de impuestos, pero también, 

como se mencionó anteriormente, por pro­

blemas de incentivos y errores en la percep­

ción del riesgo crediticio de largo plazo 15 . 

Así, en épocas de expansión, ceterisparibus, 

el incremento en las utilidades se redistribuye 

parcialmente al fisco en forma de impuesto 

a la renta y el resto se reparte a los ocio . Se 

genera entonces el riesgo de que el capital y 

provisiones requeridas por las normas 

reguLatorias vigentes sea insuficiente para 

absorber pérdidas potenciales futuras en 

períodos de contracción económica y de 

problemas financieros . 

La experiencia demuestra que es en los mo­

ment s de vacas flaca , infortunadamente, 

cuando la autoridades tardíamente tratan 

de reponer el ahorro no generado en pe­

ríodo de crecimiento, exigiendo a los in­

termediarios financiero niveles de capitali­

zación y provisione que no pu d n cum­

plir dado los det dorados márgene 

operacionales , poniendo excesiva presión 

sobre el sistema. 

Por la razones anteriores , sería d eable 

di eñar en Colombia un sistema o mecanis­

mo de estabilización que asegure la consti­

tución de ahorro suficiente , tanto público 

como privado, durante los períodos de 

boom, el cual permita cubrir eventuales 

pérdida en períodos de crisis. Aquí se pro­

pone crear un sistema mixto en el cual tan­

to gobierno com.o sector privado generan 

provi iones en estos períodos. Cuando la 

cartera del sistema crece por encima del PIB, 

debería hacerse provisiones de un porcen­

taje de las utilidades o de la cartera indivi-
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dual de los intermediarios así como de una 

porción del recaudo del impuesto a la ren­

ta gravado sobre el sistema financiero (los 

estudios que se hagan para evaluar estos 

porcentajes deberán tener en cuenta los 

costos de excesivos requerimientos) . El sec­

tor financiero debe retener utilidades y cons­

tituir provisiones, y el sector público debe 

constituir un fondo de estabilización finan­

ciera cuyos recur o deben invertirse en un 

portafolio de activos externos de alta egu­

ridad y con las características de liquidez 

requeridas. 

Adicionalmente, las normas de prOViSiones 

sobre cartera mala deben modificarse. Actual­

m nte solo se hacen provisione sobre la 

parte del crédito no cubierta con el colate­

ral. Cuando el valor del colat ral crece en 

períodos de boom de activos los requeri­

inientos de provi iones se hacen más laxos. 

Debería di eñar e una fórmula mediante la 

cual el porcentaje de las provisiones no dis­

minuya cuand aumente el valor d 1 colate­

ral y/o un sistema de valoración de ste últi­

mo que tenga en cuenta precio uavizados 

o de mediano plazo de lo activo . Estos cam­

bio. preferiblemente deberán efectuarse 

cuando se presente un repunte en la activi­

dad económica agt-egada. 

• Normas de capitalización más e trictas , 

con mÍnünos de solvencia por encima 

del 10%. 

Crear programas comprensivos de asis­

tencia técnica a las entidades financie­

ras para la valoración interna de los di­

ferentes riesgos, particularmente en sec-
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tores poco sofisticados como el coo­

perativo . Al ofisticar sus métodos de 

cálculo de los valores en riesgo (VAR) , 

se harán mejores cálculos de reservas 

requeddas . 

• Crear sistema de evaluación externa per­

manente del riesgo de activos y entida-
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des financieras, cuyos resultados sean 

públicos. 

• Mejorar la supervisión y análisis de los re­

portes de indicadores de GAP de liquidez, 

GAP de tasas de interés y GAP cambiarío 

suministrados por los intermediarios a la 

supedntendencia bancaria. 
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Se agradecen los comentarios de Miguel Urrutia, Leonardo Villar, Roberto Junguito , Juan Pablo Zárate, Diego 
Vásquez y María del Pilar Luque a una versión anterior. 

A propósito, la siguiente frase de John Stuart Mili cobra de nuevo relevancia: "Panics do not destroy capital,' they 
mere/y revea/ the extent to which it has been previous/y destroyed by its betraya/ ínto hope/ess/y unproductive 
works '; 1867. 

Véase por ejemplo, de Juan (1995a) y de Juan (1995b). Este autor manifiesta que una de las lecciones de la crisis 
de la banca española en 1978-1984 es la importancia de que la entidad supervisora diseñe un mecanismo efectivo 
de señales para detectar rápidamente situaciones de insolvencia, para lo cual debe darle prioridad absoluta al 
análisis de la calidad de los activos del sistema, por encima de la labor puramente supervisora del cumplimiento de 
las regulaciones. 

Véase, por ejemplo, Corrigan (1995) . 

En el modelo, este efecto se formaliza introduciendo una función de costos cuadrática. 

Al respecto , la revista The Economistde enero 30, 1999, dice que la selección de régimen con este criterio no es 
clara: " ... de acuerdo con el Banco Mundial, en los últimos 30 años se han producido más crisis en economías con 
régimen de cambio flexibles que en aquellas con régimen de tasas de cambio controladas, aunque las crisis en 
estas últimas han tendido a ser más pronunciadas ... ". 

Estos autores encuentran una fuerte relación entre el ciclo de crédito y las crisis en la mayoría de países latinoame­
ricanos y en países desarrollados como Finlandia, Noruega, Suecia, Japón y los Estados Unidos) . 

Recientemente, el Banco Mundial, liderado por Joseph Stiglitz, ha señalado el rol que puede jugar en una crisis una 
liberación financiera , particularmente cuando ésta no viene acompañada de instituciones sólidas en materia de 
supervisión , regulación e infraestructura financiera . 

Véase por ejemplo, Rojas-Suárez y Weisbord (1996) . 

El requisito de encaje se fue reduciendo gradualmente de 43% a 30%, para depósitos a la vista, y de 3% a 1 % para 
depósitos de ahorro, entre diciembre de 1994 y marzo de 1995, respectivamente . 

Estas asimetrías son las que hacen al sistema financiero particularmente sensible a "equilibrios múltiples". 

Indicador que califica la situación de Capital (Capital) , calidad de Activos (Assets) , Competencia de los administra­
dores (Managemen~ , Ganancias o resultados operacionales (Earnings) y Liquidez (Liquiditj) . 

Lamentablemente, por razones que no es del caso analizar aquí, la ejecución y desembolso de los programas y 
recursos respectivos no ha sido igual de rápida, lo cual creó un ambiente de expectativas no satisfechas durante los 
primeros meses, que probablemente agudizó los problemas en el corto plazo. 

Singapur, Argentina, Hong Kong , Chile, Brasil , Perú, Malasia, Korea. Filipinas, Tailandia, Indonesia y Colombia . 

Hay autores como Milne y Whalley (1999) que intentan explicar formalmente por qué es racional desde el punto de 
vista privado aumentar el capital para reducir la probabilidad de hacer pérdidas en el futuro . 
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ANEXO 1 

RIESGOS A LOS QUE ESTÁ EXPUESTO 

EL SISTEMA FINANCIERO 

El istema financiero está expuesto a diferen­

tes tipos de riesgo. En la literatura se encuen­

tran diferente clasificaciones de los mismo 

p ro la má común e la iguiente: 

Riesgo crediticio: Equivale a la probabilidad 

de que un deudor no cumpla con sus COffi­

promi o de pago de capital e intere e. n 

cas e pecial de e te tipo de riesgo es el que 

urge cuando l deudor e otra entidad d 

crédito o un emi or de valores (v. g. g bier­

no ), comúnmente llamado Riesgo de con­

traparte; este último tipo de riesgo tiene cier­

tas pecificidades (v. g. el riesgo de que e 

produzca contagio o un efecto dominó cuan­

do una ntidad o emi or entra en ce ación 

de pagos) que ju tifican que a veces e le 

estudie en forma eparada. 

Riesgo de mercado: Equivale a la probabili­

dad de incurrir en pérdidas originadas en 

variaciones en tasas de interés, tasas de cam­

bio o precio de acciones, entre otros. Un 

ejemplo son las pérdidas en el valor del por­

tafolio de valores de una entidad cuando 

suben las tasas de interés, el deterioro en el 

margen financiero de las entidades que se 

pre enta cuando las tasas de interés pasivas 
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uben más rápidamente que las activas, las 

pérdidas cuando una devaluación (re va­

luación) incrementa (disminuye) el valor de 

la deuda (activos) denominada en moneda 

extranjera, etc. 

Riesgo de liquidez: Equivale a la probabili­

dad de que una entidad tenga problemas 

para cumplir sus obligaciones o incurra en 

pérdidas financieras a cau a de tener un 

de balance muy pronunciado en el plazo en 

que realiza u pago y el plazo en que reci­

be u ingre o 

Riesgo operativo: Equivale a la probabilidad 

de que la entidad incurra en pérdida por 

no poder llevar a cabo tran accion d bido 

a problema técnicos de las entidade . Un 

caso de e te tipo de riesgo es cuando la enti­

dad deja de llevar a cabo tran acciones por 

problemas con los sistemas que utiliza para 

llevar a cabo sus operaciones. 

Adicionalmente, están el Riesgo legal y ope­

rativo, conceptos que involucran un innú­

mero de dificultades potenciales que se pue­

den presentar en las operaciones normales 

de un intermediario cuando cambian los 

marcos regulatorios, se presentan demandas, 

o problemas en los sistemas de transacción, 

compensación y pagos. 
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ANEXO 2 

INDICADORES MACROECONÓMICOS 

LÍDERES PARA DETECTAR RIESGO 

CREDITICIO 

Crecimiento de la cartera frente al creci­

miento del producto (o evolución de la re­

lación Cartera/pl B), tan to de empresas 

como de hogares. En varios estudios se ha 

destacado la importancia de desagregar la 

cartera por tipo de agentes, ya que e ha 

identificado que el riesgo crediticio asocia­

do a los préstamos hacia los hogares e 

con~idcrablcmentc may r que el crédito a 

la~ eluprcsas o al que sugie."e su participa­

ción dentro del total de préstamo~ . 

• Tasas de ahorro privado, de eHlpresa. y 

hogare, . 

Indicadores para detectar riesgo 

crediticio de préstamos a hogares: 

• Expectativas de crecimiento por parte de 

hogares . Estudios empíricos muestran una 

correlación fuerte entre estas expectativas 

y la tasa de consumo (ahorco) de los agen­

tes c n ecuente con la teona del ingreso 

permanente, el cual es un buen indicador 

líder del nivel de endeudamiento futuro 

de los hogares . Por esta razón se justifica 
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hacer una encuesta periódica (con perio­

dicidad mensual, como mínimo) sobre 

estas expectativas . El indicador que se de­

sarrolle podría ser el porcentaje de hoga­

res que esperan un mayor crecimiento para 

el próxinlo año meno ' porcentaje que no 

espera cambio o espera un deterioro. 

• Relación deuda hogares/activos , incluyen­

do en el denominado.": activos financie­

ros COIUO depósitos bancario y acciones 

y activos reales como vivienda. 

• Relación deuda/ingre~o de lo hogares . 

Indicadores para detectar riesgo 

crediticio de préstamos a empresas 

Estos son más difíciles de construir, particu­

lanuente en el caso de enlpresas pequeñas y 

medianas, donde usualnl nte e concentra 

el riesgo más grande: 

• Nivel de endeudamiento de las empresa 

deuda/capi tal. 

• Ganancias/costos financieros. Una rela­

ción menor que uno e una señal de que 

en el mediano plazo las empresas podrán 

no honrar sus obligaciones. 
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Calificación de empre as grandes por par­

te de entidades evaluadora de riesgo y 

porcentaje de financiamiento de empre-

as a través de emisión de bonos. Las 

empresas que recurren a estos fondos 

tienden a er las más sólidas y de allí que 

en países desarrollados lo spreads entre 

estos bonos y los de deuda pública tien­

dan a ser bajos. 

Concentración de los créditos del te-

nla financiero en pocas em.presas o sec­

tores. Es importante monitorear este in­

dicador, en combinación con los anterio­

res, ya que la concentración puede au­

mentar la exposición al riesgo cuando el 

crédito se concentra n ntidades con 

problemas. Particularmente importante es 

el grado de exposición al ector construc­

tor, cartera que suele colateralizar e con 

propiedades de finca ['aíz, aumentando la 

correlación entre el valor del colateral y 

el flujo ele fondos de la compañia o em­

pre a. Tambien es importante monitorear 

4 7 

un indicador de número de quiebras por 

sectoL- industrial , para medir el riesgo cre­

diticio de ciertos sectores. 

Otros indicadores asociados al colate­

ral de los préstamos (el riesgo crediticio 

de los bancos no es sólo función del 

nivel de solvencia de sus deudores sino 

de la calidady valor de las garantías): 

Crecimiento del índice de precios de ac­

tivos ['eales y financieros. 

• Composición de la cartera por tipo de co­

laterales. 

Indicadores para detectar exposición 

al riesgo del resto del mundo: 

• Porcentaje de préstamo a no-residentes 

dentro del total de cartera. 

• Porcentaje de depósitos o bono~ de no­

resiclente . 
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